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这两天听了个段子，余
音绕梁，三日不绝：上周我
们还是大盘坚定的拥护者，
但是“黑天鹅”事件后，我
们坚决不要脸了，做卖方的
就不能要脸。脸面重要还是
投资收益重要？⋯⋯你永远
不可能是真理但请向真理靠
近。据说这来自某篇研报，
但笔者权当段子看了。

上周还是坚定的多头，周五

晚上一阵狂风刮过，就马上坚决

翻空，这脸面确实没处搁。虽说

真金白银砸下来，脸面的重要性

倒也不是不能商榷；但是，坚定

的逻辑是什么，能否挺过这个周

末？靠近的又是哪门子真理呢？

真理一般都是很简单，很淳

朴的。比如说，夏天把皮袄买进

来，天冷了再卖出去，就能赚

钱。就像老子说的，“圣人常无

心 ⋯⋯ 歙 歙 焉 ， 为 天 下 浑 其

心”——理想中的人，能收敛自

己的成见和欲望，不受情绪变化

的干扰，总能将心思归于浑朴。

“无心”一定是一个长期的

事儿，以“无心”的方式定下的

买卖策略，绝非一阵狂风能刮走

的；夏天也不会在周末之后就转

成寒冬。

比较极端的例子是在日本核

电站泄漏之后，巴菲特说，我对

日本的看法和一周前没有任何不

同，听来直让人咬碎钢牙：这才

是泰山崩于前而不变色。

当然了，这是理想，能否实

现不好说，但就像段子里说的，

请向其靠近。

世上没有天天获胜的策略，

甚至没有年年获胜的策略，无论

市场成熟不成熟，都是如此。即

使在天热价低的时候买进皮袄，

经历些精神挫折也是常有的。如

果盛夏过于漫长，或者冬天过于

温暖，皮袄的价钱很可能一直没

有起色，甚至一路走低。

但冬天总会来的，只会迟

到，不会消失。

市场先生的情绪也和天气一

样，没有定数，它沮丧得超出常

情，投资收益难免受损失；可这

不能作为市场反转的判断标准，

不管要不要脸，都是一样。“黑

天鹅”永远都不是凭空而来的灾

难，导致“黑天鹅”的“脆弱

性”早就在不断累积、放大，直

至最后的爆发。所以，问题的关

键不是要不要改变，而是改变的

逻辑是不是周全。

当然了，也有人在痛定思痛

之后，收敛自己的成见和欲望，

排除市场先生情绪变化的干扰，

开始做皮袄生意——加了杠杆，

在夏冬之间，把买卖来回做了

1000 次；999 次成功了，在网上

秀自己的神技，1 次爆仓了，发

朋友圈怨“黑天鹅”又来。这不

是靠近真理，这是有钱任性。

从无心
到无脸
张 忱
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毫无疑问，2015 年 1 月 19 日 A 股的单日行情定会被载入中国资本市场成长历史。第一个可

做空的牛市遭遇政策“黑天鹅”，证监会对两融违规事件的集中处罚震慑市场。当日，沪深两

市跳空低开，沪指下跌 7.7%，刷新自 2008 年 6 月 11 日以来最大单日跌幅，前期热炒的券商、保

险、银行个股几乎全线跌停，股指期货暴跌 368.4点，出现自上市以来首个跌停。

2014 年下半年以来，A 股
走出的新一波牛市行情带有明显

“杠杆”特征。
截止到证监会消息发布前一

交易日，沪深两市融资余额为
1.1 万亿元，占 A 股整体流通市
值的比例为 3.4%，当日融资买
入额为 948 亿元，占 A 股整体成
交金额比例为 18.4%。

就在前几周，西南证券研究
发展中心业务总监许维鸿曾到福
建等地调研融资融券业务状况。
尽管之前他对业务火爆有所预
期，但投资者对杠杆投资的热情
程度还是让他吓了一跳，一些不
符合条件，无法参与券商融资的
投资人正在通过民间资本加杠
杆。相比证券公司融资服务，这
些民间配资的杠杆能达到 5 倍，
收费在 2 分息以上，风险惊人。
值得一提的是，这还只是杠杆风
暴的冰山一角。

初步测算，包括融资融券、
股权质押、股票收益互换、银行
伞形计划、民间融资和 P2P 在
内的各路来源，A 股的杠杆交易
资金预计已超过 2万亿元。

杠杆催生的牛市有一套独立
逻辑。资金成本高，偏好快进快
出，扎堆追涨。在上一波券商疯
狂上涨行情中，很多投资者虽然
意识到风险，但依然被不断新增
的资金裹挟，进入“囚徒困境”
的死循环，谋求交易盈利。从
2014 年 7 月 1 日至上周末，申万
二级行业分类的券商板块整体上
涨了 185.6%。

从借款炒房到借款炒股，资
本市场的发展一度偏离了监管层
的设计。

瞄准潜在的系统性风险，证
监 会 19 号 开 出 了 针 对 性 “ 罚
单”。尽管处罚直接影响的是券
商融资融券中不规范操作，范围
较小，但客观上也对通过民间配
资进入市场的违规资金起到震慑
作用。

事后，首当其冲的中信证券
率先自行下调证券行业评级至

“中性”。“这是监管层首次明确
对杠杆交易的压制态度。而且从
政策一致性考虑，我们预计规范
政策很可能会扩散至银行等其他
杠杆交易资金。”有关专家表示。

因为同属于交易制度变化带
来的冲击，市场把当天行情和
2007年5月30日印花税出台做类
比，并预计“1·19”行情之后，
市场或将诞生新的投资逻辑。

扼杀“疯牛”

“我们很早前就已经对券商板块持不
乐观态度⋯⋯抛去周末突发政策利空外，
单纯看上涨性质、图形、形态、量价关
系、估值，请问哪一点能支持券商股继续
再涨个一倍两倍的？”

19 日，卿云基金经理杨振宁在当天
工作小结中如此写道。对于近期部分股票
偏离价值的“疯涨”，回调倒也在他的预
期之中，只是有些突然。

回顾本轮牛市的起点，监管层希望挖
掘资本市场的融资和价值发现功能。一方
面，央行释放货币政策的宽松预期，尤其
去年年底的降息，带来了蓝筹股的价值修
复；另一方面，“一带一路”、国企混合所
有制改革、财税体系改革、资本市场改

革，都带来了经济转型升级和基本面改善
的预期。

怕市场太火以至于忘了初衷，在刚刚
结束的 2015 年全国证券期货监管工作会
议上，证监会主席肖钢重申了资本市场改
革思路，表示监管层下一步将加快推进注
册 制 改 革 ， 同 时 也 给 市 场 浇 了 盆 “ 冷
水”，融资融券风险和股票股价过高的风
险突出。

“在改革进程中，‘1·19’行情引发
的短期剧烈调整并不是一个坏事。它向投
资者传达了一个坚定的信号，中国经济发
展需要的是一个健康的价值投资市场。”
许维鸿说。

像许维鸿一样看好 A 股发展前景的

机构投资人很多。
《经济日报》 记者注意到，近期寻找

“好行业、好公司、好价格”的价值投资
理念在投资圈重新获得追捧。不少基金经
理公开表示，公司会坚持价值投资风格，
根据行业和公司发展的趋势来做投资，不
受短期震荡影响。

在杨振宁看来，其实机构的价值投
资和散户还是有很大区别，期指、融券
和即将推出的股票期权等做空手段都可
以 帮 助 机 构 获 取 公 司 增 值 外 的 超 额 收
益。在日常交易中，他会根据基本面研
究来选择长期持有股票，再通过股指期
货等做空工具来熨平持仓过程中股票价
格波动造成的风险。

价值投资重新被奉为准则？价值投资重新被奉为准则？

如果说市场真的有如此顶层设计，希
望形成价值投资风气。那么，问题来了，
对于散户来说，这个时点应该买啥？

近期东方证券策略团队公布了其选股
的“独门秘籍”。板块方面，通过量化分
析，跟踪各行业历史的市净率 （PB） 及
市盈率 （PE），由此判断目前板块估值是
否合理。个股方面，寻找业绩好、估值低
的标的，看到市盈率在 15 倍以下，业绩
增速在 15%以上的公司即可考虑买入。同
花顺数据显示，满足上述条件的个股主要
集中在地产、公用事业、家用电器、建筑
材料、汽车等传统板块。

不过也有不少市场人士对过于量化的选
股策略提出异议，认为其可能会忽视部分具
有高科技、新兴经济特性的成长型企业。

博时产业新动力基金经理蔡滨就公
开 表 示 ， 自 己 更 看 好 改 革 升 级 受 益 行
业 ， 尤 其 推 荐 像 国 防 军 工 、 智 能 化 装
备 、 新 能 源 、 节 能 环 保 等 引 领 经 济 发
展 方 向 的 新 兴 产 业 。 尽 管 目 前 这 类 企
业 市 盈 率 和 业 绩 指 标 并 不 突 出 ， 但 技
术 创 新 将 赋 予 企 业 更 高 的 附 加 值 以 及
成长空间。

此外，经过一波牛市之后，A+H 股中
许多 A 股相对 H 股溢价，近期不少资金开
始布局 H 股。记者注意到，1 月以来的 11
个交易日中，有 8 个交易日港股净流入额
高于 A 股。1月 19日当天，沪股通净流出，
而港股通净买入额接近 7 亿元。沪港通开
通以来，“南冷北热”局面有望改写。

对此，某券商人士认为，价值投资

的策略可以很多，但对于一个价值投资
者来说，很多需要理性思考的问题已经
绕不过去。

如果，去年中信证券股价卖 10 元的
时候你认为很有价值，那么最高涨到 36
的时候怎么看？此次，两融业务受限对
公司业绩有多大影响？跌到 27 元了应该
抄底吗？港股价格更低，是不是更划算
呢？在他看来，做真正的价值投资者并
不容易，得有整套逻辑判断，经得住折
腾，也耐得住寂寞。

不过值得欣慰的是，看估值、聊前景
在业内正在成为一种“新常态”。“目前，
公务、私人聚会中，预防冷场有妙招，只
要抛出‘4 倍 PB 的中信证券贵不贵’的问
题，保管人声鼎沸。”上述券商人士说。

那么，问题来了

温 故

会计师读年报会计师读年报

在专业的项目投资分析中有很多
的指标和专业术语，比如，净现值分析
法、期望收益率分析法、平均会计报酬
率分析法、内部报酬率分析法等等。看
起来都挺“高深莫测”，那是不是不懂这
些专业的财务方法就不能做项目投资
了呢？答案当然是否定的。君不见那
些从未学过财务知识的老板们照样做
投资，照样赚钱吗？他们用的方法就是
投资回收期法。

所谓投资回收期法，就是看投资一
个 项 目 要 多 长 时 间 才 能 把 本 金 收 回
来。投资回收期法还有一个 2.0 升级

版，就是要考虑到货币的时间价值。一
个项目 3 年前投资了 100 万元，3 年后
收回 100 万元，那肯定不叫回本，还得
再算上 3 年的利息才叫回本。考虑了
货币的时间价值后，项目的回本时间点
就能算得更加精确。

正是因为投资回收期法简单明了，
在现实生活中得到了广泛应用。在计算
出所投资项目多少年能收回本金后，投
资决策者们往往能很快作出项目投资决
策。这个方法虽然简单好用，但却有个
致命的缺点，就是在运用这个方法后容
易形成投资决策者的短视。

因为当一个项目投资后，前期往往
没有多少现金流，在好不容易形成固定
的现金流并收回本金后，投资决策者们
就只管等着盈利赚钱了。项目经营的
时间越长，那赚的钱也就越多。这个时
候，投资决策者们对新的项目投资就不
大感兴趣了。尤其是当新的项目一旦
上马，会对原来旧的项目产生冲击的时
候，投资决策者们就有可能采取扼杀新
技术、新项目的措施，确保原有项目不
受冲击，这在一些垄断行业中体现得尤
为明显。一些处于垄断地位的公司，甚
至会打压市场中新技术的研发。他们

通过并购拥有新技术的公司，购买新技
术的专利使用权，然后将新技术雪藏，
确保原有项目不受技术革新的影响，继
续赚钱。

当然，在一个充分竞争的市场中，这
样做只会搬起石头砸自己的脚。在激烈
的市场竞争中，只有不断结合市场发展
趋势和需求开发新技术、推出新产品才
能在市场中立足，才能占有更多份额。
一个充分竞争的市场环境对于技术进步
非常重要，企业也应充分开发新项目、研
发新技术，果断放弃过时的项目，跟上时
代发展的步伐。

喜“旧”厌“新”要不得
彭 江


